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EDITORIAL

UNE EQUATION A PLUSIEURS INCONNUES

a crise sanitaire a impacté toute [économie.

Les mesures de soutien mises en place en

urgence en France ont joué leur réle, mais
vient le temps de l'arrét de ces mesures et de leur
contrecoup. La situation créée par le Covid-19 a
exacerbé la crise traversée par certains secteurs et
accéléré la défaillance des usual suspects.

Telles sont les quelques certitudes de nos auteurs &
ce jour.

Les conséquences économiques de la crise sanitaire,
sont-elles derri¢re nous ? La consommation, repren-
dra-t-elle son cours normal ? Les consommateurs

par Marina

adopteront-ils de nouvelles habitudes et seront-elles
Guérassimova  durables ? Les impulsions de politique économique

et monétaire atteindront-elles leurs buts ?

A ces incertitude de caractere général s'ajoutent de nombreuses autres, plus sec-
torielles. C'est & cette situation complexe et fragile que les opérateurs du restruc-
turing doivent aujourd’hui faire face ...

Clest une quasi-certitude, les opérations de restructurations financitres vont in-
tervenir, dans un « marché » du restructuring encore plutdt calme.

Ces restructurations financiéres passeront trés certainement de maniére croissante
par des transmissions, quelles soient capitalistiques ou réalisées au travers d'assez deals.

A cet égard, de nombreuses innovations sont 4 relever, notamment celles relatives
aux mécanismes coercitifs appliqués aux procédures « amiables » ou aux modalités
des asset deals, accélérés et ouverts plus largement aux dirigeants et actionnaires.

Nos auteurs saluent la créativité des opérateurs et I'émergence de mécanismes
novateurs permettant de traiter les situations avec pragmatisme et célérité.

Mais comment restructurer dans un tel contexte d’incertitudes sur avenir &
moyen terme, et donc sur la capacité contributive de la cible et sur sa valeur ?
Doit-on procéder par une simple réduction d'un endettement, devenu insoutenable,
ou bien faut-il envisager le « reset » pur et simple permis par un asset deal ?

Coté acheteur, comment engager des moyens importants sur la reprise de cibles
en difficulté dont personne ne sait déterminer le futur proche ?

Dans un tel contexte, ot l'asymétrie de I'information régne de surcroi, difficile
de décider de mener une opération et de définir les conditions de celle-ci avec
des niveaux de risque acceptables.

Gageons que leur ingéniosité conduira les praticiens 4 trouver des mécanismes sus-
ceptibles de maintenir, voire de faire croitre, un flux acheteur en réduisant autant que
possible les montants & investir tout en opérant un juste partage de la valeur future.

Pour servir cet objectif, verrons-nous émerger des cessions aux conditions inha-
bituelles - pouvant aller jusqu’a la cession de 'intégralité des actifs, trésorerie in-
cluse, & leuro symbolique — accompagnées de mécanismes de partage de valeur
par des compléments de prix déterminés sur les flux futurs ? Dans cette hypothése,
assistera-t-on & la mise en place de planchers assurant la bonne exécution des opé-
rations et d'un contréle pluriannuel de ces transmissions de nouvelle génération ?

L'incertitude regne et il est fort probable que des mécanismes de cette nature
puissent participer 4 en gommer les effets. Rappelons pour conclure que les premiers
euros des asset deals (prix payé et trésorerie restant acquise a la liquidation) re-
viennent trés fréquemment a I'Etat, qui aurait ainsi une opportunité d’alimenter
un marché acheteur, tout en minimisant les risques par un mécanisme pouvant
in fine se révéler plus avantageux pour tous les acteurs impliqués.



